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Ser capaz de prever a solidez financeira de uma empresa, tem levado a muitos trabalhos 
de pesquisa. Rácios financeiros são indicadores chave de solidez financeira de um 
negócio e ferramentas para determinar a eficiência operacional & financeira de 
empresas e negócios. Existe um grande número de relações, proposto por vários autores. 
Altman desenvolveu um modelo de z-score utilizando rácios como sua fundação. Com a 
ajuda do modelo Z - Score, Altman conseguia prever a eficiência financeira /Falência 
até 2-3 anos de antecedência.  
O trabalho de pesquisa a seguir descreve em detalhes os estudos realizados por Altman 
para prever a falência de empresas. Altman fez mudanças regulares para obter a equação 
perfeita que poderia prever a falência. 
O trabalho de pesquisa a seguir resume a pesquisa de Altman para desenvolver o 
modelo de Pontuação de Altman Z, aplicadas as empresas cotadas na bolsa de valores 
de Cabo Verde. Pode-se seguramente dizer que o modelo de Z-score de Altman pode 
ser aplicado a economia moderna para prever a angústia e a falência, dois e três anos de 
antecedência. 
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Businesses are enterprises which produce goods or render services for profit motive. To 
be able to predict the financial soundness of a business has led to many research works. 
Financial ratios are a key indicator of financial soundness of a business. Financial ratios 
are a tool to determine the operational & financial efficiency of business undertakings. 
There exist a large number of ratios propounded by various authors. Altman developed 
a z-score model using ratios as its foundation. With the help of the Z- Score model, 
Altman could predict financial efficiency /Bankruptcy up to 2-3 years in advance.  
The following research paper describes in detail the studies carried out by Altman to 
predict business bankruptcy. Altman made regular changes to achieve the perfect 
equation which could predict bankruptcy. The  
The following research paper summaries the research of Altman that have being made 
to develop the model of Altman Z score, applied to companies listed on stock exchanges 
in Cape Verde. One can safely say that the model of Altman Z-Score can be applied to 
modern model economics to predict distress and bankruptcy, two and three years 
advance. 
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CAPITULO I - INTRODUÇÃO 
O interesse pelo estudo de previsão de falência nas empresas, não é uma necessidade 
recente, mas com a crise que ocorreu nos Estados Unidos no ano de 1929, surgiu um 
certo interesse em analisar a saúde financeira das empresas. 
A falência das empresas não ocorre apenas por ineficiência operacional, económica ou 
pela forte concorrente no mercado mas também por razões que tem a ver com mudanças 
legislativas. 
Ao longo dos anos vem se desenvolvendo diversos métodos utilizado na análise da 
situação económica- financeira das empresas e para avaliar melhor o desempenho dos 
gestores, este estudo baseia-se principalmente em demonstrações financeiras, de modo a 
fornecer informações credíveis aos utentes da informação financeira das empresas que 
são os principais interessados em saber se a empresa estará em condições de cumprir 
com as suas obrigações e ainda se a empresa terá continuidade a médio, longo prazo. 
O interesse por tal é que as empresas correm risco de falência por diversos motivos, e 
estas por vezes são sensíveis a quaisquer mudanças quer económico, tendo em conta a 
crise, as mudanças legislativas e mesmo na implementação de novas estratégias buscas 
dentro da empresa. No entanto o propósito desse estudo, é ver si esse método é eficaz 
para prever ou até mesmo declarar a falência de uma empresa. 
A análise discriminante desenvolvida por Altmam, é uma das técnicas estatísticas mais 
utilizadas para prever o risco de falência a nível mundial devido não só a facilidade de 
cálculo dos indicadores mas também devido a sua enorme precisão. Neste trabalho 
tentaremos responder a seguinte pergunta de partida: Será que o método z-score, 
baseando na análise discriminante é utilizado para a previsão de risco de falência das 
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Objetivo 
Este trabalho tem como objetivo testar a adequabilidade e confiabilidade do modelo de 
previsão de falência das empresas cotadas em bolsa de valores de cabo verde, a partir do 
modelo desenvolvido por Altman (análise discriminante adotando a função z-score).  
 Abordar os aspetos relacionados ao método discriminante: - Conceito; - 
Histórico; - Vantagens e Desvantagens; 
 Averiguar se este método é adequado e utilizado para a previsão de falência das 
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Cabo Verde; 
 Verificar se as empresas utilizam algum modelo de previsão de falência e se os 
métodos utilizados pelas empresas para prever a falência são suficientemente 
confiáveis para concluir sobre a situação da empresa diante de seus stackholders 
e shareholders; 
 Analisar demonstrações financeiras, mais concretamente o balanço patrimonial e 
demonstração do resultado de exercício, nos períodos de, 2010 e 2011. 
 Proporcionar uma visão abrangente deste método; etc. 
Com este trabalho pretende-se, analisar e classificar as empresas cotadas na bolsa de 
valores, como em situações financeiras difíceis ou estável, levantando alguns hipótese 
do estudo: 
H1. Existem um conjunto de rácios que permitem classificar uma determinada 
empresa, e juntamente com o método discriminante são importantes aliados na 
previsão de falência. 
H2. No entanto selecionados os rácios que melhor classificam as empresas, será 
possível obter um grau elevado de precisão, que permita prever a real situação 
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Metodologia 
Para a realização de um trabalho científico, é indispensável uma revisão bibliografia, 
recolha de matérias dentre eles artigos publicados, livros e documentos que sejam 
relevantes, e que se enquadra no tema. E sem deixar de consultar sites disponíveis na 
internet. A metodologia usada para a elaboração do trabalho compreenderá na análise 
qualitativa baseada em análise e interpretação dos dados e sobre o assunto em questão. 
Sendo que a análise quantitativa debruça sobretudo na recolha de dados que 
normalmente são numéricos, e baseia -se necessariamente em análise estatísticas. 
O estudo será delimitado a um universo de sete empresas cabo-verdianas cotadas na 
bolsa de valores, onde serão coletados informações financeira tais como o balanço 
patrimonial (BP) e a demonstração de resultados de exercício (DRE) disponibilizadas 
no site da bolsa de valores, compreendida aos anos 2010 e 2011. 
Para a boa realização deste trabalho, torna-se necessária o uso de alguns métodos de 
amostragem e técnicas na recolha e tratamento de dados, em particular adquiridos 
através do inquérito por questionário, no qual será utilizado o programa estatístico SPSS 
(Statistical Package for Social Sciences). 
Por fim, serão retiradas as principais conclusões do trabalho. 
Este trabalho será dividido em quatro capítulos e está estruturado da seguinte forma: 
Capítulo I – Introdução 
Este capítulo abordará enquadramento do problema, a Justificativa da escolha do tema, 
objetivo geral, e os objetivos específicos, a estruturação do trabalho, a metodologia 
utilizada e as contribuições do estudo. 
Capitulo II – Revisão Bibliográfica 
Este capítulo destina-se a uma revisão da literatura, revisando bibliografia, com os 
seguintes tópicos: Fundamentação Teórica, Conceitualização do método discriminante e 
a sua comparação com outros modelos desenvolvidos por outros autores, o cálculo do z-
score, o grau de confiabilidade desse método, e as suas Vantagens e Desvantagens. 
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Capítulo III – Análise Empírica dos resultados nas empresas cotadas na Bolsa de 
Valores de Cabo Verde; 
Este capítulo apresentará a metodologia e os resultados do trabalho desenvolvido bem 
como uma análise dos resultados obtidos; 
Capitulo IV – Aplicação do método discriminante nas empresas cotadas na bolsa de 
valores de Cabo verde. 
Neste capítulo, será feito um breve historial da empresa, análise das contas publicadas 
dos anos 2010 e 2011, cálculo do z-score e sua interpretação. 
Capítulo V – Conclusões e recomendações 
Neste capítulo apresenta uma síntese do trabalho elaborado e é apresentada toda a 
bibliografia utilizada para a elaboração deste trabalho. 
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CAPITULO II – ENQUADRAMENTO TEÓRICO 
 
1- Enquadramento Geral 
O presente trabalho começa por realizar um enquadramento económico do fenómeno da 
falência empresarial, mostrando a sua evolução, bem como as causas e sintomas que 
conduzem a falência, nas empresas do sector industrial, comercial e de serviço. 
Dado que o principal objetivo deste trabalho é construir um modelo que permita prever 
quando uma empresa com determinado perfil financeiro tende para falência, utilizando 
o método da análise discriminante de Altman, através da função Z-Score. 
Para esse estudo é indispensável a utilização dos indicadores financeiros que são peças 
fundamentais, sendo que para a analisar a situação financeira da empresa é necessário 
obter informações contábeis no que respeita o balanço e a demonstração de resultados. 
Uma empresa pode ter uma situação financeira aparentemente equilibrada, mas com 
uma fraca rendibilidade que não lhe permita suportar os encargos financeiros, pode 
colocar em causa a viabilidade económica do negócio. 
Os anos entre 1929 e 1933 foram marcados com uma grande crise mundial, que afetou 
primeiro a economia americana com intensa especulação na bolsa de valores, valor das 
ações aumentou de tal forma que ninguém poderia comprar, devido ao congelamento de 
empréstimos por parte dos bancos.  
Nesse ano muitas fábricas fecharam as portas, milhares de pessoas ficaram sem 
emprego, devido a falências das empresas, daí surgiram a necessidade de fazer um 
estudo de previsão de falência nas empresas. 
O primeiro trabalho sobre a previsão de falência de acordo com pinheiro et al (2007), 
foi elaborado por fitzpatrick, em 1932, ao comparar empresas durante o período de 
1929, segundo os índices financeiros das empresas falidas eram piores, das que 
mantiveram no mercado. 
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Mas tarde este estudo ganhou o impulso, com a utilização de ferramentas estatísticas 
apresentadas pelo Beaver (1966), e Altman (1968), com as técnicas univariadas e 
multivariadas para previsão de falência. 
Segundo CASTRO JUNIOR (2003) as questões relativas às dificuldades financeiras de 
empresas têm grande importância para um público diverso como instituições financeiras 
fornecedoras de crédito, investidores em geral, auditores contábeis, gestores de 
empresas e empregados, acadêmicos, e estudantes de escolas de negócio. 
Conceito de previsão de falência  
Para Altman (1968), a falência de uma empresa é declarada quando os acionistas 
recebem uma rentabilidade por suas ações menor que a oferecida pelo mercado, que 
trabalham com ações similares. 
Para Fábio Braun Silva et al (2010), previsão de falência é a verificação antecipada da 
possibilidade de uma empresa encerrar a sua atividade por diversas variáveis 
relacionadas com negócio, gestão da empresa e ambiente que colabora para mortalidade 
da empresa. 
Jones, Aharony e swary (1980) descrevem o insucesso empresarial como uma indicação 
de má alocação de recursos que é indesejável do ponto de vista social. 
As causas da falência 
Segundo o CARTER e AUKEN (2006), as empresas que estão próximas a falência 
costumam se focar em problemas financeiros, quando, na verdade, este são, geralmente, 
apenas sintomas de uma deficiência operacional muito maior. 
Como diz António Pereira (2005), que SHLLEIFER E VISHNY (1996), argumenta que 
devia existir uma interação entre a área financeira e a gerência, visto que a falta de 
comunicação entre as partes da empresa é a maior responsável pela deficiência 
financeira da empresa. 
Segundo as pesquisas de CARTER E AUKEN (2006), as principais causas de falência 
pertencem a duas categorias: fatores económico externo e meios operacionais internos. 
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Nos últimos anos ocorreram mudanças legais e económicos devido a crise internacional, 
o que implica que a parte mais vulnerável são as empresas, na medida em que não 
conseguem equilibrar-se financeiramente, correm o risco de fecharem as portas, dando 
origem ao desemprego. 
 
2- Fundamentação Teórica 
No estudo da previsão de falência, foram testadas vários métodos para classificar as 
empresas como saudáveis e não saudáveis, conforme o objetivo da pesquisa de cada 
autor. 
Nos últimos 35 anos foram desenvolvidas várias modelos, técnicas para melhor prever a 
falência, mas o trabalho que melhor se destacou foi, a análise discriminante de Altman 
(1968), baseada na função Z-score. 
A partir daí vários autores desenvolveram e publicaram trabalhos sobre o método da 
análise discriminante, mas o primeiro foi Altman quem utilizou esse método, depois 
com tempo, para melhor aprofundar esse estudo vários autores desenvolveram outros 
métodos. 
Segundo neves, Carvalho (2009), os estudos mas recentes aconselham que se 
introduzam na análise algumas variáveis qualitativas, tais como: a qualidade dos 
gestores, da informação financeira disponíveis, a rotação dos quadros e a estabilidade 
dos técnicos de contas. 
Na aplicação desse método é indispensáveis os indicadores contábeis, pois são 
essenciais no cálculo da função discriminante, designado por Z-Score. Esta função foi 
utilizada pelo Altman baseada nos indicadores selecionadas para classificar o grupo a 
que pertence uma empresa. 
As duas metodologias mais testadas e de maior aplicação prática: a análise 
discriminante e o modelo “logit”. Não se quis no entanto deixar de referir que existem 
outras alternativas e deixar algumas pistas para outras investigações neste domínio.  
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Ao demonstrar que a falência de uma companhia podia ser prevista a partir da análise de 
seus indicadores contábeis, Altman ajudou a expandir os limites da análise económica e 
financeira. 
 
2.3. Sistemas Empíricos de Scoring (Pontuação): 
Análise Multivariada 
Com o método de análise multivariada procura-se criar um índice para classificação d 
uma observação entre um dos grupos definidos a priori. O analista financeiro, perante 
uma empresa que observa ter certas características, procura classificá-la num dos grupos 
que definiu previamente. O número de grupos a classificar pode depender do interesse 
do analista. Pode querer definir apenas dois grupos- empresas com tendência para 
falência e empresas saudáveis- ou empresas de caraterística médias, médias altas, 
conforme o interesse do analista. 
Hoje, o sistema funciona como complemento da análise financeira, sendo fundamental 
um indicador do risco de falência. 
 
2.3. 1. Método da análise discriminante 
A análise discriminante linear, apesar das insuficiências técnicas referidas em vários 
estudos de aplicação às finanças, como seja o pressuposto de que: 
- As variáveis utilizadas para caracterizar os grupos têm distribuição normal, que as 
matrizes de dispersão (variância-covariância), são iguais para todos os grupos; 
- O pressuposto de que os grupos são discretos e identificáveis. 
É o método mais utilizado neste de trabalho de investigação empírica e a que tem maior 
utilização na prática, em consequência de três referências fundamentais: 
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a) Os trabalhos de Altman (1968, 1977) nos EUA enquanto precursor na 
investigação do risco de falência e, posteriormente, pela comercialização deste 
tipo de informação; 
b) Taffler (1984) publicou diversas investigações efetuadas no Reino Unido com 
base nesta mesma técnica e também este tipo de informação passou a ser 
comercializado 
c) A análise discriminante é utilizada por alguns bancos centrais da Europa, tais 
como França, Este método é usada por alguns bancos centrais da Europa, tais 
como França, Áustria, Alemanha e Itália. O Banco da Inglaterra iniciou a sua 
utilização nos anos setenta e durante os anos oitenta, utilizou-a como 
instrumento de deteção de empresas em risco e de apoio á negociação do crédito 
a empresas em situação financeira difícil. No início dos anos noventa, o sistema 
foi abandonado, não por falha por do modelo, mas por mudança das funções do 
banco de Inglaterra no contexto da recuperação de empresas e por se considerar 
que os bancos comerciais dispunham de informação suficientes sobre os seus 
clientes, pelo que o banco já não contribuía com informação tão relevante como 
anteriormente 
 
Como se pode observar o método da análise discriminante é uma metodologia 
estatística que nasce nos anos 30 (Fisher, 1936) tendo por objetivo o tratamento de 
problemas de classificação no âmbito da botânica, mas que cedo alargou o seu campo 
de aplicação a muitos outros domínios. 
Desde o trabalho pioneiro de Altman (1968) que a análise discriminante constitui um 
standard em estudos de risco de falência e de crédito, de tal forma que se torna muito 
difícil referir outros trabalhos mais representativos. Taffler é o autor que merece 
destaque na Europa e apresenta um survey (Taffler, 1984) bastante interessante dos 
principais contributos nesta matéria, muito embora esteja demasiado virado para o 
Reino Unido e para os trabalhos que ele próprio desenvolveu. 
A análise discriminante é uma das técnicas estatísticas mais utilizadas que permite fazer 
esta classificação a partir de uma amostra de empresas. O processo passa pela seguinte 
fase: 
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 As características mutuamente exclusivas de cada um dos grupos que se 
pretende analisar; 
 Recolher os dados sobre uma amostra de empresas de cada um dos grupos 
definidos anteriormente; 
 Derivar combinações lineares sobre os dados da amostra que melhor 
discriminam as empresas, ou seja, que minimizam a probabilidade de erro de 
classificar mal uma das empresas no grupo respetivo. 
 
2.3.2. Objetivos da análise discriminante 
 
De acordo com António Fernando Pereira (2005), segundo Sharma, (1996, p.237) os 
objetivos da análise discriminante são: 
a) Identificar a variável que melhor discrimina entre grupos; 
b) Identificar as variáveis ou fatores desenvolver uma função ou equação ao 
computar de maneira parcimoniosa o melhor modelo que representa entre dois 
grupos; 
c) Identificar as variáveis ou índice para desenvolver uma regra ao classificar as 
futuras observações de um dos dois grupos. 
 
2.3.3. Vantagens e desvantagens da análise discriminante 
Vantagens 
 A capacidade discriminativa da técnica que permite definir claramente uma 
fronteira entre os grupos distintos, neste caso, empresas falidas e empresas em 
atividade; 
 Possibilidade de efetuar a discriminação mencionada no ponto anterior através 
da leitura de output do modelo sob forma de um resultado contínuo (índice 
global) distinto de empresa para empresa; 
 Possibilidade de aliar na mesma técnica um instrumento robusto de previsão 
com a capacidade de classificar; 
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 É uma das técnicas mais utilizadas pela comunidade académica e pelo mundo 




 O modelo obriga a que as variáveis independentes sejam distribuídas dentro de 
cada grupo de acordo com a distribuição normal multivariadas com diferentes 
médias e matrizes de dispersão iguais. 
 A análise discriminante calcula-se através de uma função z- score, e para obter 
esta função , calcula-se os rácios baseados nas demonstrações financeiras que 
são variáveis independentes 
 . Sendo uma das metodologias mais utilizada, porque analisa com maior 
precisão, um possível desequilíbrio financeiro da empresa, e faz uma distinção 
entre as empresas solventes e insolventes. 
 
2.4. Outros métodos de previsão de falência 
 
Vários modelos de previsão de falência têm sido utilizados no século passado. De 
análise univariada progrediu para análise discriminante múltipla, de seguida o 
logit/probit, algoritmo de particionamento e finalmente a rede neurais o modelo de 
previsão de falência mais recente. 
O Beaver (1966), é o primeiro a reconhecer que nem todas as relações de prever são de 
igual forma. Pois neste tempo os pesquisador tem determinado constantemente as 
principais variáveis preditivas em seus estudos. Altman utiliza a análise discriminante 
para corrigir esse problema 
Como já se constatou o método mais utilizado para prever a falência é a análise 
discriminante (AD), e além do mas apresenta um grau de precisão de 95%, no entanto o 
método considerado mais popular é a regressão logística linear (RGL). 
Esses dois métodos não apresentam resultados diferentes na previsão de falência, as 
suas percentagens são aproximadas. 
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Este método da regressão logística linear (RGL), como o segundo método iniciou-se 
com Ohlson em 1980. A partir deste momento, a RL passou a ser o método preferido 
pelos pesquisadores por ter pressuposto mais simples, e possui vantagem em relação a 
análise discriminante de produzir resultados não lineares. 
Uma terceira técnica da previsão de falência, é através do modelo de risco 
proporcional de Cox, que pertence a uma área da estatística denominada análise de 
sobrevivência. 
Esse modelo se diferencia daqueles estimados a partir de técnicas logit, proibit e análise 
discriminante, uma vez fornece não apenas a probabilidade de que um determinado 
evento ocorra no futuro, mas também uma estimativa do tempo até a sua ocorrência. 
Esse modelo possui a vantagem de não estabelecer qualquer hipótese sobre a forma de 
distribuição dos dados. Este método previu corretamente 86% das empresas concordatas 
e não concordatas. 
A quarta técnica mais presente nos modelos de previsão de falência é a utilização de 
redes neurais (RN). É uma das técnicas mais recentes em relação aos outros 
mencionados anteriormente (ALMEIDA; MATIAS, 2001). Ela consiste em uma análise 
de relação entre neurónios (índices), e suas conexões, segundo (BACK et al., 1996). 
Utilizam computadores para fazerem simulações de tentativa e erros para gerar melhor 
resultado. 
Durante os anos 90, as redes neurais se tornaram muito promissoras como técnicas de 
mensuração dos resultados financeiros das organizações.  
Esta técnica indica um grau de sucesso que varia entre 55% a 68%, tendo portanto um 
índice relativamente baixo comparado aos da análise discriminante. 
 
2.5. A função Z-Score da análise discriminante  
 
Numa abordagem inicial aos modelos de deteção e previsão, testamos a adequabilidade 
do modelo z-score desenvolvido em 1968 pelo professor Edward, Altman (EUA), para 
sinalizar empresas em risco de falência 
Tendo por base os elementos constante das demonstrações financeiras das empresas 
(balanço e demonstração de resultados), e das suas cotações na bolsa (quando 
disponível), Altman calculou um indicador apelidado de z-score que pode ser usado 
para determinar a situação financeira real de uma empresa num dado momento e 
identificar as situações de elevado potencial de falência ou insolvência. 
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O z-score foi criado no início dos anos 60, pelo Edward, Altman que, combinando 5 
rácios financeiros, obtidos de oito elementos da demonstração financeira (balanço e 
demonstração de resultados), permitem através das técnicas estatísticas, testada 
exaustivamente e com fiabilidade, acima de 70%, prever a probabilidade de uma 
empresa falir nos dois anos seguintes. 
Os oito elementos a retirar do balanço ou demonstração de resultados são: 
1. Ativo Total 
2. Passivo Total 
3. Ativos Correntes 
4. Passivos Correntes 
5. EBIT 
6. Resultados Transitados 
7. Vendas 
8. Capitalização Bolsista 
9.  
2.6. Estudo dos rácios económicos e financeiros 
O método dos rácios é utilizado com diversas finalidades, nomeadamente, na análise da 
capacidade de endividamento e da empresa em solver as suas dívidas, na apreciação do 
desempenho económico-financeiro da gestão, etc. 
No primeiro trabalho de Altman sobre a previsão de falência utilizando a análise 
discriminante, ele escolheu 22 rácios seguindo o facto de serem muito divulgados na 







1) Rácios de liquidez 
Quando os bancos estão a conceder empréstimos para um prazo curto, preocupam-se 
mais com a forma de reembolso dessa dívida do que com a forma de cobertura global do 
ativo. 
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O rácio liquidez geral, é um rácio que os analistas de crédito usam sistematicamente, e, 
em nossa opinião abusam da sua utilização. Este rácio mede a capacidade que a empresa 
tem em satisfazer os seus compromissos de curto prazo 
Alguns autores concluíram que o valor apurado neste rácio devia ser superior a 1, para 
que a empresa se apresentasse equilibrada financeiramente. 
2) Rácio de rendibilidade 
Normalmente o rácio de rendibilidade é um indicador expresso em percentagem (%), 
numa empresa, a rendibilidade toma três dimensões distintas segundo os objetivos da 
análise: rendibilidade comercial, rendibilidade económica e rendibilidade financeira.  
Os rácios de rendibilidade, tal como o nome indica medem a rendibilidade de uma 
empresa na sua operação, indicando o grau de eficiência com que a empresa utilizou os 
recursos á sua disposição. 
3) Rácio de endividamento 
Os indicadores de endividamento, constituem uma forma de obter indicações sobre o 
grau de intensidade de recurso a capitais alheios (dívida) no financiamento de uma 
empresa, apurando a extensão com que a empresa utiliza capital alheio no 
financiamento das suas atividades. 
4) Rácio de solvabilidade 
É a capacidade da empresa para solver os seus compromissos a médio e longo prazo, 
isto é, a capacidade de pagar as dívidas. Traduz a posição de independência da empresa 
face aos credores. 
Quanto maior for o rácio, maior será a segurança dos credores em recuperar os seus 
créditos, em caso de liquidação ou dissolução da empresa. A solvabilidade total mostra 
a percentagem do património que é financiada pelos proprietários. 
5) Rácio de funcionamento 
Os rácios de funcionamento servem para analisar a eficiência das decisões na gestão dos 
recursos aplicados, explicitando a forma como a empresa está a utilizar os recursos de 
 Page 24 of 67 
Modelo de Previsão de Falência nas Empresas cotadas na BVCV 
 
que dispõe. Os rácios de funcionamento apuram-se em termos de rotação ou em dias de 
funcionamento. Devem utilizar-se os valores médios de balanço de forma a não serem 
afetados pelos valores acidentais em determinada data do balanço. Dado que as 
condições de funcionamento são significativamente diferentes de sector para sector, 
estes rácios só têm sentido se comparados dentro do mesmo sector e entre empresas 
com características tecnológicas e de mercado semelhantes. 
Em 1968, Altman publicou um artigo contrapondo-se a visão académica que desprezava 
a análise baseada em índice contábeis. 
Na tentativa de testar a qualidade dos indicadores financeiros, o autor desenvolveu um 
estudo sobre a previsão de falência de empresas por meio da análise discriminante 
No primeiro estudo de Altman, ele utilizou uma amostra de 66 empresas industriais de 
um mesmo sector e com volume de ativos semelhantes, das quais 50% entraram em 
falência entre 1946 e 1965. 
Daqueles 22 rácios, identificaram-se como relevantes para discriminar as duas amostra 
os seguintes, com as seguintes médias um ano antes da falência.  







Fundo de maneio/Ativo total (X1) -0,061 0,414 
R. Transitados e Reserva/Ativo Total (X2) -0,626 0,353 
Resultado Operacional/Ativo Total (X3) -0,318 0,153 
Capitalização Bolsista/Passivo (X4) 0,401 2,477 
Vendas/Ativo Total (X5) 1,5 1,9 
Fonte: Altman, 1968 
A função que Altman utilizou depois de Várias simulações em computador foi: 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 +0,6 X4 + 0,999X5 
Conclui que a média do Z nas empresas falidas é de -0,2599, enquanto nas não falidas é 
de 4,8863. 
Normalmente estes são os rácios que Altman utilizou para a calcular a função Z, nas 
empresas cotadas na bolsa de valores. Neste estudo pretende-se seguir a mesma 
metodologia que Altman utilizou. 
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2.6.1. Indicadores mais importantes na determinação de risco de falência 
segundo este modelo 
 
Fundo de maneio, é apurado pela diferença entre os capitais permanentes e o ativo 
fixo. 
1. Capitais permanentes, são os recursos estáveis determinados pela política de 
financiamento, no entanto o capital permanente corresponde ao capital próprio e 
dívidas a médio e longo prazo, designadamente por capitais alheios estáveis. 
 Capitais próprios 
Utiliza-se frequentemente na análise financeira a noção de Fundos Próprios em vez de 
Capitais Próprios, para não confundir com a noção contabilística de Capitais Próprios. 
Encontra-se nos capitais próprios as contas correntes dos sócios ou acionistas, os 
empréstimos por títulos de participações, as obrigações convertíveis e parte das 
provisões para risco e encargos. 
 
 Capitais Alheio Estável 
Devem incluir nesta classe todas as dívidas de médio longo prazo, ou que, sendo 
contabilisticamente classificadas como de curto prazo, têm uma tendência para se 
manterem estáveis, exceto as que resultem do ciclo de exploração. 
 
2. Ativo Fixo 
Corresponde aos ativos com permanência prevista na empresa superior a um 
ano. Deve, por isso compreender os imobilizados corpóreo e incorpóreo, 
investimentos financeiros, dívidas de terceiros a médio e longo prazo, 
adiantamento a fornecedores de imobilizado, independentemente do prazo, pois 
representam sempre aplicações a longo prazo e acréscimo e diferimentos a mais 
de um ano. 
 
2.7. Conceito de risco de falência 
O conceito do risco entende-se que quando maior a probabilidade de a empresa entrar 
em dificuldades financeiras (envolver-se em futuras perdas económico-financeiro), que 
á levam a falência, maior será o risco de falência. 
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De acordo com Paulo Jorge Dos Santos (2000), para WHITE et al. (1998,984), «o risco 
de falência reflete a incerteza da capacidade da empresa continuar a operar se a situação 
financeira descer abaixo de determinado nível mínimo». 
Na ótica de um utilizador de informação financeira, o risco de falência está associada ao 
conceito de solvabilidade. 
Segundo Kirkegaard (1997), solvabilidade e risco de falência são duas expressões 
complementares acerca do mesmo fenómeno. Empresas com solvabilidade não correm 
o risco de falência, e empresas ameaçadas pela falência (em risco de falência), são por 
natureza insolventes. 
De forma a minimizar os erros de classificação, Altman utilizou uma banda de 30% 
acima e abaixo da média de Z, do que resulta o seguinte critério de classificação de 
empresas: 
 
Table 2 -Níveis de risco 
Z-SCORE PROBABILIDADE DE FALÊNCIA 
Z <1,78 Risco de falência elevado 
1,78 <= Z <= 3,01 Incerteza na previsão do risco 
Z> 3,01 Risco de falência considerado nulo 
Fonte: Altman (1968) 
 
O modelo de Altman para 66 empresas classificou 95% do total da amostra 
corretamente. O valor do Z entre 1,78 e 3,01 é considerado uma zona de penumbra, 
designada por área cinzenta. 
 
Nesse capítulo fez-se um estudo da literatura sobre a previsão de falência, onde foi feita 
um resumo detalhada sobre o método mais usado na literatura, em que a análise 
discriminante teve o maior destaque, por ser o método mais utilizado pelos 
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CAPITULO III- RESULTADOS E ANÁLISE DO INQUÉRITO 
SOBRE A UTILIZAÇÃO DO MÉTODO ANÁLISE 
DISCRIMINANTE COMO MÉTODO DE APOIO Á GESTÃO NA 
TOMADA DE DECISÃO NAS EMPRESAS COTADAS NA BOLSA 




Foi realizado numa primeira fase, uma pesquisa de carater exploratório sobre o tema em 
estudo, tendo como objeto do estudo as empresas cotadas na bolsa de valores em cabo 
verde. O foco deste estudo incide sobre a utilização do método da análise discriminante 
do autor Altman, para prever a real situação da saúde financeira da empresa, para apoiar 




Normalmente a literatura não define os indicadores mais importantes para previsão de 
falência, no entanto será utilizado os mesmos rácios que Altman no seu primeiro estudo 
em 1968, para prever e classificar principalmente as empresas que estão cotadas na 
bolsa de valores. Visto que para cada tipo de empresa, existe um determinado modelo 
ou fórmula a ser aplicada. 
 
Nesse caso o modelo adotado foi o Z-Score, uma função discriminante, e o principal 
objetivo é testar se este modelo é suficientemente confiável para prever uma possível 




Foi utilizada uma metodologia quantitativa onde a coleta de dados ocorre por meio de 
instrumento aplicadas de modo rápido, no que diz respeito a um inquérito por 
questionário fechado. A definição da população foi um passo importante, abrangendo 
todas as empresas cotadas na bolsa de valores, de seguida selecionou numa amostra 
aleatória sobre o qual recaiu um inquérito por questionário fechado. 
 
 Os meios utilizados na investigação, através de livros, sites, pesquisa da internet, 
revisão bibliográfica, artigos publicados, diversas pesquisas feitas por vários autores e 
revistas, entre outros. A amostra resultou-se em 7 empresas feita por meio de uma 
amostragem probabilística simples, que corresponde a 50% da população selecionada 
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aleatoriamente. Este estudo tem uma população de 14 empresas cotadas na bolsa de 
valores de Cabo Verde. 
 
Os meios utilizados na investigação, através de livros, sites, pesquisa da internet, 
revisão bibliográfica, artigos publicados, diversas pesquisas feitas por vários autores e 
revistas, entre outros. A amostra resultou-se em 7 empresas feita por meio de uma 
amostragem probabilística simples, que corresponde a 50% da população selecionada 
aleatoriamente. Este estudo tem uma população de 14 empresas cotadas na bolsa de 
valores de Cabo Verde. 
 
Para determinação da dimensão da amostra definidos os seguintes critérios: 
 
 Nível de confiança: 95% e um valor de Z= 1,96 
 Erro amostral aceitável: 5% 






 Fator da correção da dimensão amostral para n/N> 0,05: ݊஼௉ி = ௡.ே௡ା(ேିଵ) 
Em que: 
N= Dimensão da população estatística; 
݌̂ = Proporção na amostra; 
n= proporção na amostra 
ݍො= Probabilidade do insucesso; 
Z= Valor da distribuição normal para um determinado grau de confiança para a 
estimativa. 
B= Amplitude máxima de erro para obter uma estimativa da média da população 
 




Realizada Nº de Empresas 
Cotadas na Bolsa Percentagem 
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 3.4. Resultados e análise 
 
 Tipo de atividade 
 
Table 4- Ramo da atividade 







Valid Industrial 3 60,0 60,0 60,0 
Financeiro 2 40,0 40,0 100,0 
Total 5 100,0 100,0   
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
 
Das empresas inqueridas 60% pertencem ao setor industrial e 40% são do setor 
financeiro. 
 
 Nível de escolaridade 
 
Table 5- Habilitação literária 
 







Valid Licenciado 3 60,0 60,0 60,0 
  Mestrado 2 40,0 40,0 100,0 
  Total 5 100,0 100,0   
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
 
No que respeita a habilitação literária a maioria dos gestores são licenciados 
correspondente a 60% e 40% são mestres. 
  Método para previsão de falência 
 
Table 6-A empresa utiliza algum método para previsão de falência? 
 Fazem previsão 






5 100,0 100,0 100,0 
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
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Em relação a previsão de falência nenhuma das empresas o fazem, preferem apenas 
calcular os rácios e tirar conclusão sobre a evolução da empresa, então 100% dessas 
empresas não fazem a previsão de falência. 
Previsão de falência 
Figure 1 – porque não fazem a previsão de falência? 
 
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
 
Já que todas as empresas inqueridas afirmam não fazer a previsão de falência, detetei 
que o motivo da mesma é por ser de difícil aplicação. Então a maioria diz que é um 
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 Utilização da análise discriminante 
Table 7- Já utilizaram a análise discriminante? 










5 100,0 100,0 100,0 
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
 
 O objetivo central deste trabalho é ver se essas empresas utilizam a análise 
discriminante para prever a falência, mas na verdade nenhuma delas utilizam este 
método. 
 
 Método da análise discriminante 
Figure 2– Motivo de não utilização do método análise discriminante 
 
Fonte: Adaptado dos dados recolhidos 
  
Nesta análise é visto que 40% dos inqueridos não utilizam análise, por ser de difícil 
aplicação e interpretação, no que 60% diz não ter conhecimento do método. Então pode-
se dizer que poucos conhecem o método da análise discriminante, mas no entanto não o 
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3.5 Considerações sobre a pesquisa 
 
De acordo com a pergunta de partida, podemos afirmar que o método Z-Score, 
desenvolvido pelo autor Altman não é utilizado para prever a falência das empresas 
cotadas na bolsa de valores em cabo Verde. 
 Esta afirmação partiu dos resultados obtidos através do questionário aplicada as 
empresas cotadas na bolsa de valores. 
 
Então podemos concluir que apesar de alguns dos inqueridos conhecerem o método da 
análise discriminante, não utiliza-a para prever a falência, mas utilizam outros métodos 
pelo qual lhes possa fornecer informação para classificar a empresa como saudável ou 
não, ou seja, a sua possível evolução. 
Sendo que a previsão de falência pode ser feito tanto nas pequenas, médias e grandes 
empresas, como também nas empresas do setor financeiro, pelo qual a empresa é 
avaliada através do rácio da solvabilidade. 
Como o objetivo é constatar se nas empresas cotadas na bolsa de valores utilizam o 
método análise discriminante, adotando o método Z-Score, a mesma é a mais utilizada 
internacionalmente e tem um grau de precisão elevada em relação a outros métodos. No 
entanto é um método confiável para previsão de falência. Pelo que as empresas não têm 
como preocupação uma possível falência, mas sim preocupam-se em crescer no 
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CAPITULO IV- ANÁLISE DA PREVISÃO DE FALÊNCIA 
BASEADO NUMA AMOSTRA DE SETE EMPRESAS COTADAS 
NA BOLSA DE VALORES DE CABO VERDE 
 
Neste capítulo vamos caraterizar empresas de forma mais detalhada, pelo qual serão 
aplicadas os questionários. 
4.1. Caraterização das Entidades 
 










É uma sociedade de 
capital exclusivamente 
nacional, que produz e 
distribui água de mesa e 
refrigerante 
Produzir e distribuir 
produtos de qualidade 
percebida no mercado, 
assegurando um serviço que 
proporcione a satisfação 
total dos clientes, com 
sentido de responsabilidade 
social e ambiental, criando 
valor para os acionistas 
Qualidade como 
referência, para 




Fast Fery Fundada em 
2008 
Em parceria com o 
governo Cabo Verdiana, 
tem-se posicionado 
como uma empresa 
inovadora e tendência, 




satisfazer inter-ilhas de 
cargas, turismo e as 
necessidades de 
transporte de negócio. 
Fornecer serviços 
inovadores de curto longo 
prazo de soluções e 
transportes inter-ilhas, 
projetados para exceder as 
expetativas do cliente, valor 
para o acionista, aumento e 
para garantir o sucesso 
contínuo da empresa e de 










nos setores do 
turismo e do 
negócio; 
Poder do 
marketing.       
Sogei Fundado em 
junho de 2003 
A gestão de 
investimento, execução 
de projetos na área 
imobiliária, compra e 
venda, construção, 
gestão e exploração, sob 
qualquer forma, de 
unidades hoteleiras, de 
aldeamento turístico etc. 
Pretende atender as 
necessidades das suas áreas 
de atuação com ética, 
qualidade e rapidez, 
gerando novas 
oportunidades de 
investimento e contribuindo 
para a consolidação do 
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Sogei Fundado em 
junho de 2003 
A gestão de 
investimento, execução 
de projetos na área 
imobiliária, compra e 
venda, construção, 
gestão e exploração, sob 
qualquer forma, de 
unidades hoteleiras, de 
aldeamento turístico etc. 
Pretende atender as 
necessidades das suas áreas 
de atuação com ética, 
qualidade e rapidez, 
gerando novas 
oportunidades de 
investimento e contribuindo 
para a consolidação do 



















Tipo de conta que 
permite as pequenas, 
médias e grandes 
empresas terem acesso 
as soluções integradas, 
apresentando um amplo 
conjunto de produtos e 
serviços, em soluções 
particularmente 
atrativas e competitivas 
essenciais para o 
sucesso das empresas 
Desenvolvimento integrado 
de competências de negócio 
que concorrem para a 
formação de parcerias 
sustentáveis e em harmonia 
com as melhores práticas 
internacionalmente 
recomendada para o setor 
financeiro 







oferta de valor 
dos seus 
parceiros sociais 
BCA Fundado em 1 
de setembro 
de 1993 
E o principal 
financiador da 
economia Cabo 
Verdiana, é uma 









seus clientes e a 
dotação dos 
balcões de lay-
out e tecnologia 
moderna 
compatíveis 









na vertente da 
infraestrutura e 
urbanização bem com 
da habitação e comércio 
Oferecer uma vasta gama de 
produtos imobiliários ao 
mercado Cabo Verdiana e 
internacional, desde de lotes 
infra- estrutural dos para a 
construção a condomínios 













Electra Fundada em 
17 de abril de 
1982 
Produção e distribuição 
de eletricidade em todo 
o território de Cabo 
Verde, com uma taxa de 
cobertura atual de 75%, 
bem como a produção e 
distribuição de água 
potável 
Fornecer energia elétrica, 
água e serviços, que 
agreguem valor e conforto, 
contribuindo para o 
desenvolvimento da 
sociedade com uma equipa 
que aposta na máxima 
satisfação, dos seus clientes 
acionistas e colaboradores 
Fazer da Electra 




Então podemos ver que independentemente do setor da atividade das empresas, o 
método de previsão de falência, no que respeita a análise discriminante, pode ser 
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utilizada por qualquer destas empresas para prever um possível falência. Mesmo que 
estas empresas não sintam a necessidade de o fazer por não se preocuparem ou pensar 








1 – Modelo avaliação do risco 
1.1- Modelo de risco (previsão de falência) 
 
Altman Z-Score model (para empresas cotadas na bolsa de valores) - Empresas 
industriais e não industriais. 
 
Para empresa industriais temos a seguinte função: 
 
Z = 1,2 (x1) + 1,4 (x2) + 3,3 (x3) + 0,6 (x4) + 0,999 (x5) 
X1 = Fundo do maneio/ Ativo total 
X2 = Resultados transitados e reservas/ Ativo total 
X3 = Resultados operacionais/ ativo total 
X4 = Valor contabilístico do capital próprio/ Valor contabilístico do passivo 
X5= Vendas/ ativo total 
 
 
Nesse modelo o numerador da variável (X4), foi alterado para o valor contabilístico do 
capital próprio, devido a falta de informação. 
 
Para Z <1,78 o modelo prevê a falência 
Z entre 1,78 e 3,01 intervalo «cinzento» 
 
Altman Z-Score model (sem a variável X5), para empresas não industriais 
 
Z = 6,56 (x1) + 3,26 (x2) + 6,72 (x3) + 1,05 (x4) 
 
Para Z <1,10 o modelo prevê falência 
Z entre 1,10 e 2,60 intervalo «cinzento» 
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4.3. Cálculo do Z-SCORE 
 
Com base nos dados no balanço e nas demonstrações do resultado do exercício, destas 
empresas, será calculada o valor do Z-Score, mas concretamente a função discriminante. 
Ciente de que temos empresas do setor financeiro, no qual será utilizada um modelo 
apropriado para essas empresas, no que respeita um modelo aplicada a empresas não 
industriais. 
 
Para as empresas industriais obteve-se os seguintes resultados 
Table 9- Calculo do Z-Score das empresas 
       
Resumo valores- Rácios CVFF   % Sogei   % 
 Ano 0 Ano 1  Ano 0 Ano 1  
       
Resultados obtidos       
1.1. Z`-Score- Empresas Industriais (Z=0,012 
(X1) +0,014 (X2) + 0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 
0,999 (X5) 
-0,74 -1,01 0,37 0,88872
3844 
1,225244 0,38 
1.2. Z-`Score- Empresas não Industriais (Z=6,56 
(X1) +3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) 







2- Avaliação da eficiência da gestão e da 
criação de valor 
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A empresa Cabo Verde Fast Fery e Sogei, no período em análise aparentam um nível de 
risco menor que 1, 78, o que significa que o modelo prevê a falência. 
A CVFF, como uma empresa que iniciou a sua atividade recentemente, não apresenta 
vendas no ano 2010 e teve um resultado operacional negativo nos dois anos seguidos. O 
mesmo acontece com Sogei que também apresenta um valor do resultado operacional 
negativo 
Estas duas empresas não criam valor para a empresa, pois o Eva é negativo, pois os 
gastos operacionais são maiores e baixos rendimentos. Então logo podemos concluir 
que o gestor não tem um bom desempenho no que respeita a gestão de ativos 
económicos (investimentos). 
Table 10 Calculo do Z-Score das empresas 
Resumo valores- Rácios T: Industria     % ELETRA     
% 
 Ano 0 Ano 1   Ano 0 Ano 1   
             
Resultados obtidos           
1.1. Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) 






-0,21 0,246933744 0,1989643 -
0,1
9 
1.2. Z`Score- Empresas não Industriais (Z=6,56 











2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação 
de valor 
          





































O modelo aplicado na Tecnicil Industria nos dois anos seguidos prevê a falência. A 
empresa teve o valor do fundo de maneio positivo no ano 2010 e negativo no ano 
seguinte, mas em relação ao Eva apresenta um valor positivo com valor líquido 
operacional positivo nos dois anos seguidos. O volume do negócio diminui do ano 2010 
para ano 2011. 
Então podemos dizer que a empresa gerou riqueza, o que significa criação do valor do 
acionista. 
Em relação a Electra também o modelo aplicado prevê falência no ano 2010 e 2011. 
Apresenta um Eva negativo nesses dois anos seguidos, não gerou riqueza para a 
empresa, no que traduz um mau desempenho do gestor. 
Esta empresa apresenta um resultado operacional negativo ao longo dos dois anos, mas 
o volume do negócio aumentou de um ano para o outro. 
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Table 11Calculo do Z-Score das empresas 
Resumo valores- Rácios T. Imobiliária   % 
  Ano 0 Ano 1   
        
Resultados obtidos       
    1.1. Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 0,033 
(X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
0,25994813 0,091385747 -0,65 
    1.2. Z`Score- Empresas não Industriais (Z=6,56 (X1) +3,26 (X2) + 6,72 




2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor       










    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) 6127266417 0 -1,00 






O modelo aplicado na Tecnicil Imobiliária prevê a falência nos dois anos seguidos. A 
empresa apresenta um resultado operacional positivo que evolui de um ano para o outro, 
mas com um Eva negativo nos dois anos seguidos. 
Apresenta um fundo de maneio positivo no ano 2010, mas já no ano seguinte obteve um 
valor negativo por ter um passivo circulante maior que o ativo circulante. O volume do 
negócio diminui de um ano para o outro. 
 
Para empresas não industriais temos o seguinte resultados obtidos 
Table 12 Calculo do Z-Score das empresas 
Resumo valores- Rácios BAI   % BCA   
% 
  Ano 0 Ano 1   Ano 0 Ano 1   
              
Resultados obtidos            
       
    1.2. Z`Score- Empresas não 
Industriais (Z=6,56 (X1) +3,26 (X2) + 
6,72 (X3) + 1,05 (X4) 
1,233355493 0,605875711 -0,51 0,724261662 0,659910205 -
0,09 
2- Avaliação da eficiência da gestão e 
da criação de valor 
           
     2.1 EVA- Economic Value Aded= 





















-2,16 7,85589E+12 5,93788E+12 -
0,24 
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O modelo aplicado na empresa BAI no ano 2010, não prevê falência, pois estava no 
intervalo entre 1,10 e 2,60,ou seja, numa zona cinzenta. Mas já no ano 2011, prevê 
falência. 
O valor do fundo de maneio é positivo, apresenta um resultado operacional negativo, 
logo teve um Eva negativo, o que indica destruição de valor do acionista, onde a 
empresa não gera riqueza. 
No que respeita a empresa BCA, o modelo prevê falência nos dois anos seguidos, mas 
com um resultado operacional positivo. Apresenta uma Eva negativo, no que não criou 
valor para o acionista e nem riqueza para a empresa. 
No que respeita essas duas empresas, são controladas pelo banco central, onde são 
classificadas como empresas solvável ou não, através do rácio de solvabilidade. 
Este rácio diz se a empresa está ter um bom funcionamento e se o gestor a está a ter um 
bom desempenho. 
 
4.4. Considerações Finais do Estudo 
O Trabalho tinha como propósito testar um modelo de previsão de falência nas 
empresas, cotadas na bolsa de valores de Cabo Verde, no que se refere o modelo Z-
Score de Altman. 
De acordo com as informações financeiras, com o cálculo dos rácios aliando-se ao 
modelo de Altman Z-Score, podemos ver que este modelo prevê a falência.  
 
Dentre essas empresas duas são não industriais, pois não fazem a previsão de falência, 
mas são avaliadas através do rácio solvabilidade e controladas pelo banco central. 
A maioria dessas empresas são industriais, pode-se constatar que existe um equilíbrio 
financeiro á médio e longo prazo, por terem um fundo de maneio maior que zero. 
No caso da Electra que aparenta uma situação financeira difícil, mas como sendo uma 
empresa pública, não declara falência, mas o modelo prevê o seu acontecimento. 
È importante que essas empresas façam previsão de falência, pois este tem o seu 
benefício e não só ajudam a detetar os fatores de sucesso da empresa, como criar 
estratégias que possa beneficiar as empresas futuramente. 
Essas empresas também foram avaliadas através do Eva, um dos métodos mais 
importante para avaliar os gestores e verificar se a empresa gera riqueza e cria valor 
para o acionista. 
O resultado obtido é que a maioria das empresas tiveram um Eva negativo, o que não é 
nada bom para empresa. Pois o EVA é uma das medidas da avaliação do desempenho 
dos gestores, porque ajuda na tomada de decisão e no sucesso empresarial.   
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Se o objetivo de todas as empresas é operar no mercado, assegurando a sua 
continuidade por muito tempo, é melhor que façam a previsão de falência, adotando ao 
método utilizado pelo Altman, pois este tem a capacidade de prever a falência com 2 ou 
3 anos de antecedência. 
Aliando ao método Eva poderá ter uma visão mais abrangente, sobre a real situação da 
empresa, fazendo a previsão através do qual pode obter informação que ajude a 
melhorar ainda mais a gestão dessa empresa. 
Através de uma previsão se pode tomar uma boa decisão, para superar as dificuldades 
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CAPITULO V – CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES 
 
Esta pesquisa resume um papel significativo do estudo na área de previsão de falência. 
Os estudos mostram que a informação financeira pode ser útil na predição do insucesso 
do negócio. Um tema comum da qual as variáveis independentes são as mais eficazes 
em prever a falência e o período do tempo antes da sua falha.  
A maioria dos estudos tem utilizado a análise discriminante múltipla (ADM), técnicas 
para desenvolver modelos que incluíam grandes e pequenas empresas, bem como 
empresas cotadas na bolsa de valores, privadas e empresas de capital aberto. O modelo 
do Dr. Altman tem sido bem pesquisado e muitos estudos pioneiros ter sido feito sobre 
o seu critério Z-Score. Altman melhorou a previsibilidade da falência fazendo alterações 
significativas na equação. 
Esta discussão foi seguida por vários tipos de modelos de previsão de falência como 
aplicável em cenários económicos de hoje. A análise discriminante é o cerne deste 
trabalho de pesquisa. O modelo do Dr. Altman é discutido em detalhe descrevendo as 
mudanças que ocorrem com a equação de modo a atingir um modelo de previsão 
perfeita. 
Em Cabo Verde as empresas cotadas na bolsa de valores não fazem a previsão de 
falência, mas a nível internacional este método é bastante utilizado, pois a maioria das 
empresas são de grandes portes e o risco de falência é maior. 
Pois estas empresas dizem não sentir a necessidades de fazer esta previsão, já que a 
empresa não acredita na possibilidade de vir a falir nos próximos anos. 
Em relação aos fatores internos quanto maior a qualificação das pessoas, menor será a 
perceção de falência por parte do empresário. Isso pode ocorrer em virtude do mesmo 
acreditar que tendo bons profissionais, a sua equipe de trabalho possa reverter o quadro 
de existente. 
Através desses resultados constata-se que a análise económico-financeira é um 
importante instrumento de avaliação d performance da organização. Quando se calcula 
os rácios, e quando se apura a equação matemática, tem-se uma visão de uma situação 
futura, tendo em consideração acontecimentos passados. Isso porque os estudos são 
feitos através dos dados já ocorridos. 
Um outro fator que devemos ter em consideração é que uma empresa com dificuldades 
financeiras pode recuperar-se no período seguinte á análise. 
A utilização desse método poderá servir de instrumento de apoio para o gestor da 
empresa, não que isso invalide ou subestime a sua contribuição. 
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Por fim, pode-se dizer que este trabalho não teve o propósito de esgotar o tema em 
questão, pretendia apenas ressaltar a importância das técnicas e análise económico-
financeiro para a gestão empresarial. 
 
RECOMENDAÇÕES 
O método abordado neste trabalho é de suma importância para os gestores avaliar a 
saúde da empresa, e  a sua continuidade.  
As empresas em Cabo Verde não somente as cotadas na bolsa de valores mas todas as 
empresas que operam no mercado Cabo Verdiana, sejam de qualquer setor e de 
dimensões diferentes, deveriam fazer a previsão de falência pelo menos de dois em dois 
anos. 
Esta operação não só ajuda a detetar uma possível falência mas também, ajuda o gestor 
a acompanhar de melhor e de uma forma mais complexa a evolução da empresa. 
E se for o caso do gestor adotar novas estratégias, se deve aumentar as vendas, diminuir 
as despesas, tentar no mínimo, obter um resultado líquido positivo, ou seja obter um 
ativo maior do que passivo. 
A evolução da empresa não interessa somente ao gestor mais também aos utentes das 
empresas. Por exemplo os acionistas que sempre estão atentos em saber se a empresa 
tem a capacidade de cumprir com a sua obrigação, e tomar decisões precisas no médio e 
longo prazo, a fim de garantir a segurança das suas ações investido na empresa. 
Este método não é de difícil aplicação, é um método mais fácil de prever a falência, 
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QUESTIONÁRIO UTILIZADO NA PESQUISA 
Questionário para pesquisa de campo 
 
Como todo trabalho científico, exige um estudo do caso prático, este questionário se destina a direção da empresa 
cotada na bolsa de valores, com a finalidade de avaliar os gestores na tomada de decisão. 
 
Número do questionário______ 
 
I. Identificação da empresa 
 
1. Nome da empresa ____________________________ 
 
2. Ramo da atividade: Industrial___, Comercial___, Misto___ 
 
3. Ano de criação ____________ 
 
4. Ano de serviço na administração __________ 
 
5. Habilitação literária: Licenciado___, Mestrado____, Doutorado___ 
 
I. Dados da empresa 
 
6. A empresa utiliza algum método para previsão de falência? Sim___, Não___ 
 
7. Se sim, qual o método utilizado: 
 
___ Análise discriminante 
___ Regressão logística 
___ Rede neurais 
___ Modelo proporcional de Cox 
___ Outros 
___ Sem resposta 
 
 
8. Porquê da utilização desse método? 
___ Mais rápido 
___ Mias seguro e de menor custo 
___ É de fácil aplicação 
___ Sem respostas 
 
9. Se não, porque não fazem a previsão de falência? 
___ Alto custo 
___ Perda de tempo 
___ De difícil aplicação 
10. Já utilizaram a análise discriminante para prever a falência? Sim___, Não____ 
11. Se sim, qual a vantagem da utilização desse método? 
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___ De fácil compreensão e aplicação 
___ Mais segurança para continuidade da empresa 
___ Tem um grau de confiabilidade maior 
___ Sem resposta 
12. Se não, qual o motivo de não utilização? 
___ De difícil aplicação e interpretação 
___ Não é confiável 
___ Não tem conhecimento do método 
13. Com que tempo de antecedência consegue prever uma possível falência? 
___ Seis meses 
___ Um ano 
___ Dois ou mais 
___ Sem resposta 
14. Quais os benefícios obtidos com a previsão de falência? 
___ Melhoria na gestão e na tomada de decisão na empresa 
___ Estabilidade em relação a saúde da empresa 
___ Maior produtividade na empresa 
















 Page 46 of 67 




Table 13 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 CVFF   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.1. Altman Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 
0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
-0,736643916 -1,008555913 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos -0,976991264 -1,108886872 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante -1.635.287.000 -1.622.714.000 
        Ativo Circulante 33.381.000 29.343.000 
        Passivo Circulante 1.668.668.000 1.652.057.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos -0,009 -0,137 
        Resultados Líquidos -15.834.000 -200.086.000 
        Total de ativos 1.673.799.000 1.463.372.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos -0,009 -0,053 
        Resultado operacional -15.834.000 -77.209.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,003 -0,114 
       Capital próprio 5.132.000 -188.684.000 
       Passivo 1.668.668.000 1.652.057.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0,000 0,115 
       Vendas 0 167.718.000 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -128.439.169 -170.669.256 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional) 
*(1- TX imposto) 
-11.875.500 -57.906.750 
RO- Resultado Operacional -15.834.000 -77.209.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 1.482.190.000 1.492.213.000 
Total Passivo 1.668.668.000 1.652.057.000 
Passivo não oneroso 186.478.000 159.844.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
we 0% -13% 
Total Capital Próprio 5.132.000 -188.684.000 
Total Passivo 1.668.668.000 1.652.057.000 
Wd 100% 113% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 0,61 0,61 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) -1.633.195.434 -2.258.506.763 
    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) -151.005.434 -766.293.763 
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     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo -1.819.673.434 -2.418.350.763 
 
Table 14 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 Sogei   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.1. Altman Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 0,033 
(X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
0,888723844 1,225243983 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos -0,028031043 -0,058315336 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante -51.152.000 -146.057.000 
        Ativo Circulante 1.798.483.000 2.483.677.000 
        Passivo Circulante 1.849.635.000 2.629.734.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos -0,068 -0,074 
        Resultados Líquidos -124.423.000 -184.751.000 
        Total de ativos 1.824.834.000 2.504.607.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos -0,068 -0,074 
        Resultado operacional -124.423.000 -184.288.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo -0,01340751 -0,077207341 
       Capital próprio -24.799.000 -209.553.000 
       Passivo 1.849.635.000 2.714.159.000 
X5- Vendas/Total de ativos 1,186627386 1,59398221 
       Vendas 2.165.398.000 3.992.299.000 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -93.317.250 -138.216.000 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional) *(1- TX 
imposto) 
-93.317.250 -138.216.000 
RO- Resultado Operacional -124.423.000 -184.288.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 0 0 
Total Passivo 1.849.635.000 2.714.159.000 
Passivo não oneroso 1.849.635.000 2.714.159.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
We -1% -8% 
Total Capital Próprio -24.799.000 -209.553.000 
Total Passivo 1.849.635.000 2.714.159.000 
Wd 101% 108% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 0,61 0,61 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de inflação) 10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5%   
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) -1.166.465.625 -1.727.700.000 
    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) -1.166.465.625 -1.727.700.000 
     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo -3.016.100.625 -4.441.859.000 
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Table 15 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 T: Industria   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.1. Altman Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 
0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
1,485544993 1,167932235 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos 0,006868565 -0,018390999 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante 6.337.000 -16.954.000 
        Ativo Circulante 222.103.000 267.874.000 
        Passivo Circulante 215.766.000 284.828.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos 0,085 0,022 
        Resultados Líquidos 78.810.000 19.821.000 
        Total de ativos 922.609.000 921.864.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos 0,132 0,063 
        Resultado operacional 121.676.000 58.188.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,45081645 0,391191952 
       Capital próprio 286.685.000 259.221.000 
       Passivo 635.924.000 662.644.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0,810392051 0,803911423 
       Vendas 747.675.000 741.097.000 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC 83.280.762 36.420.362 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional)*( 
1- TX imposto) 
91.257.000 43.641.000 
RO- Resultado Operacional 121.676.000 58.188.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 92.951.000 84.826.000 
Total Passivo 635.924.000 662.644.000 
Passivo não oneroso 542.973.000 577.818.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 9% 9% 
We 31% 28% 
Total Capital Próprio 286.685.000 259.221.000 
Total Passivo 635.924.000 662.644.000 
Wd 69% 72% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 0,61 0,61 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) 925.341.800 404.670.689 
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    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) 1.018.292.800 489.496.689 
     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo 382.368.800 -173.147.311 
 
Table 16 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 ELETRA   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.1. Altman Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 
0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
0,246933744 0,198964287 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos -0,150803743 -0,292593353 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante -1.629.990.000 -3.038.814.000 
        Ativo Circulante 3.763.688.000 4.051.593.000 
        Passivo Circulante 5.393.678.000 7.090.407.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos -0,097 -0,102 
        Resultados Líquidos -1.044.726.000 -1.058.941.000 
        Total de ativos 10.808.684.000 10.385.793.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos -0,068 -0,070 
        Resultado operacional -737.433.000 -732.157.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,075548835 -0,028048828 
       Capital próprio 759.225.000 -299.716.000 
       Passivo 10.049.460.000 10.685.509.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0,618617308 0,727592587 
       Vendas 6.686.439.000 7.556.626.000 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -666.699.169 -747.682.682 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional)*( 1- 
TX imposto) 
-553.074.750 -549.117.750 
RO- Resultado Operacional -737.433.000 -732.157.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 1.416.597.000 2.549.003.000 
Total Passivo 10.049.460.000 10.685.509.000 
Passivo não oneroso 8.632.863.000 8.136.506.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
We 7% -3% 
Total Capital Próprio 759.225.000 -299.716.000 
Total Passivo 10.049.460.000 10.685.509.000 
Wd 93% 103% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 0,61 0,61 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) -8.333.739.613 -9.346.033.525 
    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) -6.917.142.613 -6.797.030.525 
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     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo -16.966.602.613 -17.482.539.525 
 
 
Table 17 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
  T. Imobiliária   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.1. Altman Z`Score- Empresas Industriais (Z=0,012 (X1) +0,014 (X2) + 
0,033 (X3) + 0,006 (X4) + 0,999 (X5) 
0,25994813 0,091385747 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos 0,05289741 -0,118429686 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante 793.892.000 -2.220.036.000 
        Ativo Circulante 14.165.192.000 16.445.593.000 
        Passivo Circulante 13.371.300.000 18.665.629.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos -0,008 0,007 
        Resultados Líquidos -118.501.000 138.616.000 
        Total de ativos 15.008.145.000 18.745.604.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos 0,043 0,054 
        Resultado operacional 646.037.000 1.016.010.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,022194441 0,002850322 
       Capital próprio 325.865.000 53.431.000 
       Passivo 14.682.280.000 18.745.604.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0,085685806 0,000278327 
       Vendas 1.285.985.000 5.217.405 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -446.442.628 -155.742.548 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional) 
*(1- TX imposto) 
484.527.750 762.007.500 
RO- Resultado Operacional 646.037.000 1.016.010.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 11.772.914.000 11.670.619.000 
Total Passivo 14.682.280.000 18.745.604.000 
Passivo não oneroso 2.909.366.000 7.074.985.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
We 2% 0% 
Total Capital Próprio 325.865.000 53.431.000 
Total Passivo 14.682.280.000 18.745.604.000 
Wd 98% 100% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 2,63% 2,63% 
Risco país 0,61% 0,61% 
β - Beta industria 10% 10% 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
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     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) -5.580.532.850 -1.946.781.850 
    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) 6.192.381.150 9.723.837.150 
     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo -8.489.898.850 -9.021.766.850 
 
Table 18 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 BCA   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.2. Altman Z`Score- Empresas não Industriais (Z=6,56 (X1) +3,26 (X2) 
+ 6,72 (X3) + 1,05 (X4) 
0,724261662 0,659910205 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos 0,084842684 0,07951552 
                  Fundo de Maneio=  Ativo Circulante - Passivo Circulante 5.568.439.464.000 5.351.620.072.000 
        Ativo Circulante 61.560.533.212.000 62.376.930.244.000 
        Passivo Circulante 55.992.093.748.000 57.025.310.172.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos 0,011 0,008 
        Resultados Líquidos 701.268.322.000 536.748.517.000 
        Total de ativos 65.632.523.644.000 67.302.837.192.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos 0,013 0,009 
        Resultado operacional 833.563.802.000 630.344.687.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,045251582 0,047001273 
       Capital próprio 2.841.397.789.000 3.021.313.416.000 
       Passivo 62.791.125.854.000 64.281.523.776.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0 0 
       Vendas 0 0 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -4.371.751.489.669 -4.645.166.364.970 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado operacional) 
*(1- TX imposto) 
625.172.851.500 472.758.515.250 
RO- Resultado Operacional 833.563.802.000 630.344.687.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 62.791.125.854.000 64.281.523.776.000 
Total Passivo 62.791.125.854.000 64.281.523.776.000 
Passivo não oneroso 0 0 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
We 4% 4% 
Total Capital Próprio 2.841.397.789.000 3.021.313.416.000 
Total Passivo 62.791.125.854.000 64.281.523.776.000 
Wd 96% 96% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 1% 1% 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC) -54.646.893.620.863 -58.064.579.562.125 
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    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) 8.144.232.233.138 6.216.944.213.875 
     2.4 Equity value = Enterprise value - Passivo -54.646.893.620.863 -58.064.579.562.125 
 
 
Table 19 Aplicação do método Z-Score as empresas cotadas na bolsa de valores 
 BAI   
 Ano 0 Ano 1 
Métodos     
    
    1.2. Altman Z`Score- Empresas não Industriais (Z=6,56 (X1) +3,26 
(X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) 
1,233355493 0,605875711 
X1- Fundo de Maneio /total de ativos 0,230970571 0,134577456 
                  Fundo de Maneio= Ativo Circulante - Passivo Circulante 1.262.989.481.000 1.031.900.540.000 
        Ativo Circulante 4.795.641.323.000 6.672.218.677.000 
        Passivo Circulante 3.532.651.842.000 5.640.318.137.000 
X2- Resultados líquidos/total de ativos -0,037 -0,045 
        Resultados Líquidos -201.436.620.000 -348.206.992.000 
        Total de ativos 5.468.183.572.000 7.667.707.269.000 
X3- Resultado operacional/Total de ativos -0,052 -0,040 
        Resultado operacional -284.983.027.000 -309.281.803.000 
X4- Valor contabilístico do capital próprio/valor contabilístico do passivo 0,179527288 0,13537772 
       Capital próprio 832.272.534.000 914.265.542.000 
       Passivo 4.635.911.038.000 6.753.441.727.000 
X5- Vendas/Total de ativos 0 0 
       Vendas 0 0 
2- Avaliação da eficiência da gestão e da criação de valor     
     2.1 EVA- Economic Value Aded= RODI-C X WACC -415.570.396.749 -2.185 
RODI- Resultado Operacional depois de imposto = Resultado 
operacional) *(1- TX imposto) 
-213.737.270.250 -231.961.352.250 
RO- Resultado Operacional -284.983.027.000 -309.281.803.000 
Imposto exercício (25%) 25% 25% 
Capital (C) = Total Passivo -Passivo não oneroso 2.457.854.335.000 3.124.069.206.000 
Total Passivo 4.635.911.038.000 6.753.441.727.000 
Passivo não oneroso 2.178.056.703.000 3.629.372.521.000 
Custo de capital (WACC) = We *Rcp+ Wd* Rd * (1-t) 8% 8% 
We 15% 12% 
Total Capital Próprio 832.272.534.000 914.265.542.000 
Total Passivo 4.635.911.038.000 6.753.441.727.000 
Wd 85% 88% 
            RCP- Custo dos Capitais próprios 10% 10% 
RF- Rendibilidade Ativo Isento de Risco 3,84% 3,84% 
RM- Rendibilidade do Mercado 10,30% 10,30% 
Risco país 2,63% 2,63% 
β - Beta industria 1% 1% 
           RD - Custo da dívida = Tx Juro nominal / (1 + taxa média de 
inflação) 
10% 10% 
Tx Juro nominal  11% 11% 
 Taxa média de inflação 5% 5% 
     2.2 MVA Market Value Added = EVA/(WACC)   -27.313 
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    2.3- Enterprise Value (MVA+Capital) 2.457.854.335.000 3.124.069.178.688 





CABO VERDE FAST FERY 
BALANÇO 
(Valores expresso em milhares de escudos) 
 
 
Data de referência   
   31-12-2011 31-12-2010 
Rúbricas Notas Valores Valores 
ACTIVO       
Ativo não corrente       
Ativos fixos tangíveis 3 850.322 76 
Em curso  583.536 1.639.989 
Ativos intangíveis 4 171 353 
Total do ativo não corrente  1.434.029 1.640.418 
Ativo corrente      
Inventários      
Clientes 7 10.048 0 
Estado e outros entes públicos 9 2.371 399 
Outra contas a receber 10 500 0 
Diferimentos 11 355 0 
Caixa e depósitos bancários  16.070 32.982 
Total do ativo corrente  29.343 33.381 
Total do ativo  1.463.372 1.673.799 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO      
Capital próprio 13     
Capital realizado  10.000 10.000 
Prestações suplementares e outros instrumentos de capital 
próprio 
 29.054 22.783 
Resultados transitados  -27.652 -11.818 
Resultado líquido do período  -200.086 -15.834 
Total do capital próprio  -188.684 5.132 
PASSIVO      
Passivo não corrente      
Provisões 14     
Financiamentos obtidos 15     
Outra contas a pagar 18 0 0 
Total do passivo não corrente  0 0 
Passivo corrente      
Fornecedores 16 23.116 3.549 
Adiantamentos de clientes  43   
Estado e outros entes públicos 17 2.651 0 
Financiamentos obtidos 15 1.492.213 1.482.190 
Outra contas a pagar 18 132.875 181.778 
Diferimentos 19 1.160 1.151 
Total do passivo corrente  1.652.057 1.668.668 
Total do passivo  1.652.057 1.668.668 
Total do capital próprio e do passivo   1.463.373 1.673.800 
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Notas Valores   
Vendas e Prestações de serviços   21  167 718 -   
Subsídios à exploração     40 000 -   
Trabalho para Própria Entidade      
Gasto com mercadorias vendidas e matérias consumidas  24    
Custo com Mercadoria Vendia/ Matéria Consumida   (215)   
  Resultado operacional bruto    207 503 -   
Fornecimentos e serviços externos  25 (158 787) (12 856) 
Valor acrescentado bruto    48 716 (12 856) 
Gastos com o pessoal  26 (68 414) (2 715) 
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões)    -    
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões)  9     
Provisões (aumentos/reduções)  27 -   -   
Imparidade de ativos não depreciáveis/amortizáveis 
(perdas/reversões)  
  -   -   
Aumentos/reduções de justo valor    -   -   
Outros rendimentos e ganhos  28   792 -   
Outros gastos e perdas 29 (4 498) (56) 
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos 
de financiamento e impostos  
  (23 404) (15 626) 
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 3 e 4 (53 805) (208) 
Perdas/reversões por Imparidade de ativos depreciáveis/amortizáveis  3 -   -   
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento 
e impostos) 
  (77 209) (15 834) 
Juros e ganhos similares Obtidos 30   47 -   
Juros e perdas similares suportados 31 (122 924) -   
Resultado antes de Impostos   (200 086) (15 834) 
Imposto sobre o rendimento do período       
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 (Valores expresso em milhares de escudos) 
Rúbricas 
Data de referência 
Dez-11 Dez-10 
Notas Valores Valores 
ACTIVO       
Ativo não corrente     
Ativos fixos tangíveis líquidos  3 20.930 26.351 
Ativos intangíveis 4     
Participações financeiras - método da equivalência patrimonial 5     
Total do ativo não corrente   20.930 26.351 
Ativo corrente       
Inventários       
Matérias-primas, subsidiárias e de consumo 6     
Clientes 7 1.803.296 770.909 
Adiantamentos a fornecedores 8   21.641 
Estado e outros entes públicos 9 148.065 265.935 
Outras contais a receber 10 494.702 738.587 
Diferimentos 11 19.639 435 
Caixa e depósitos bancários   17.975 976 
Total do ativo corrente   2.483.677 1.798.483 
Total do ativo   2.504.607 1.824.834 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO       
Capital próprio 13     
Capital realizado     0 
Resultados transitados   -24.802 99.624 
Resultado líquido do período   -184.751 -124.423 
Total do capital próprio    -209.553 -24.799 
Total do capital próprio   -209.553 -24.799 
PASSIVO       
Passivo não corrente       
Provisões 14 84.425   
Total do passivo não corrente   84.425 0 
Passivo corrente       
Fornecedores 16 1.362.703 481.857 
Adiantamentos de clientes   370.773 800.152 
Estado e outros entes públicos 17 2.069 122.704 
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Outras contas a pagar   894.189 444.922 
Total do passivo corrente   2.629.734 1.849.635 
Total do passivo   2.714.159 1.849.635 
Total do capital próprio e do passivo    2.504.606 1.824.836 
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Notas Valores   
Vendas e Prestações de serviços   21 3 992 299 2 165 398 
Subsídios à exploração        
Variação nos inventários de produção  22     
Subcontratos 23 (1 780 200) (1 131 670) 
Gasto com mercadorias vendidas e matérias consumidas  24     
  Resultado operacional bruto   2 212 099 1 033 728 
Fornecimentos e serviços externos  25 (1 756 450) (927 581) 
Valor acrescentado bruto    455 649  106 147 
Gastos com o pessoal  26 (190 497) (121 296) 
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões)    -   -   
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões)  9 -   -   
Provisões (aumentos/reduções)  27 -   -   
imparidade de ativos não depreciáveis/amortizáveis 
(perdas/reversões)    -   -   
Aumentos/reduções de justo valor    -   -   
Outros rendimentos e ganhos  28  37 507  25 006 
Outros gastos e perdas 29 (479 257) (127 089) 
Resultado antes de depreciações, amortizações, perdas/ganhos 
de financiamento e impostos    (176 598) (117 232) 
Gastos/Reversões de depreciação e de amortização 3 e 4 (7 690) (7 191) 
Perdas/reversões por Imparidade de ativos 
depreciáveis/amortizáveis  3 -   -   
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de 
financiamento e impostos)   (184 288) (124 423) 
Juros e ganhos similares Obtidos 30     
Juros e perdas similares suportados 31 (463)   
Resultado antes de Impostos   (184 751) (124 423) 
Imposto sobre o rendimento do período       
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EMPRESA TECNICIL INDUSTRIA 
BALANÇO  
(Valores expresso em milhares de escudos) 
    Valores Valores 
Rúbricas Nota 31.12.11 31.12.10 
ACTIVO       
ativo  não corrente       
Ativos fixos tangíveis 3  626 102  684 732 
Ativos fixos intangíveis 4  3 882  7 970 
Investimentos em curso    16 328  7 803 
Participações financeiras 5  7 678   
     Total do ativo não corrente    653 990  700 506 
Ativo corrente       
Inventários 6  145 502  109 220 
Clientes    7  66 986  63 004 
Fornecedores    6 005  4 579 
Acionista    1 000  1 500 
Outra contas a receber 10  29 069  27 341 
Diferimentos 11  1 480  1 224 
Caixa e depósitos bancários    17 833  15 235 
     Total do ativo corrente    267 874  222 103 
     Total do ativo     921 864  922 609 
CAPITAL PRÓPRIO       
Capital  13  85 800  85 800 
Resultados transitados     0   0 
Reservas    153 599  122 075 
Resultado líquido    19 821  78 810 
     Total do Capital próprio    259 221  286 685 
PASSIVO       
Passivo não corrente       
Provisões 14  15 960  15 960 
Financiamentos obtidos   15  361 855  404 197 
     Total do passivo não corrente    377 815  420 157 
Passivo corrente       
Fornecedores    16  84 353  57 128 
Clientes     26   6 
Estado e Outros Entes Públicos   17  15 028  17 097 
Sócios e associadas    21 038   2 
Financiamentos obtidos 15  84 826  92 950 
Outra contas a pagar   18  79 558  48 584 
     Total do passivo corrente    284 828  215 766 
     Total do passivo    662 644  635 924 
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DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS 
 
Rúbricas       
Valor expresso em milhares de escudos 
  
  Nota 31.12.11 31.12.10 
        
Vendas 21 741.097 747.675 
Variação de produção 22  14 554  14 792 
Gastos com MVMC 24 (218 066) (193 140) 
        
Resultado operacional Bruto   537.584 569.327 
     Fornecimentos e serviços externos 25 (227 878) (230 188) 
Valor acrescentado bruto   309.706 339.139 
Gastos com o pessoal 26 (101 833) (99 677) 
Ajustamentos de inventários (perdas/reversões)   0 -2.251 
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 9 0 0 
Imparidade de ativos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões)       
Provisões (aumentos/reduções) 27 0 -3.000 
Outros rendimentos e ganhos 28 266 15.096 
Outros gastos e perdas   -22.522 -8.109 
Resultados antes depreciações, amortizações, perdas/ ganhos fin e imp.   185.616 241.198 
Gastos/Reversões de depreciação e amortização 3 e 4 (127 437) (119 522) 
Perdas/ Reversões por imparidade de ativos depreciáveis/amortizáveis  3 9   
Resultado operacional (antes de perdas/ganhos de financiamento e 
impostos)   58.188 121.676 
Juros e ganhos similares Obtidos 30 0 0 
Juros e perdas similares suportados 31 -38.367 -42.866 
Resultado antes de Impostos   19.821 78.810 
Impostos sobre o rendimento do período       
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BALANÇO (Valores expresso em milhares de escudos) 
Rúbricas 
Data de referência 
31-12-2011 31-12-2010 
Notas Valores Valores 
ACTIVO       
Ativo não corrente       
Ativos fixos tangíveis 3     
Terrenos e recursos naturais   158.456 160.581 
Edifícios e outras construções   270.555 393.779 
Equipamento básico   3.767.249 4.385.427 
Equipamento de transporte   52.574 53.711 
Equipamento administrativo   52.005 26.433 
Outros ativos fixos tangíveis    6.388 3.433 
Ativos intangíveis 4 2.026.159 2.021.582 
Participações financeiras-mét., equiv. Patrimonial 5 111.705 0 
Total do ativo não corrente   6.334.200 7.044.997 
Ativo corrente       
Inventários       
Matérias-primas, subsidiárias e de consumo 6 653.539 748.664 
Clientes 7 2.713.384 2.332.055 
Adiantamento a fornecedores 8 219.265 282.834 
Estado e outros entes públicos 9 28 19.098 
Outra contas a receber 10 389.713 334.142 
Diferimentos 11 13.992 12.943 
Caixa e depósitos bancários   61.672 33.952 
Total do ativo corrente   4.051.593 3.763.688 
Total do ativo   10.385.793 10.808.584 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO       
Capital próprio 13     
Capital realizado       
Capital social   500.000 600.000 
Prestações suplemen.e outr. Instru. De c. Próprio   1.966.740 1.966.740 
Outras reservas   1.817.020 1.817.020 
Excedentes de revalorização de ativos fixos   54.803 54.803 
Resultados transitados   -3.679.338 -2.634.513 
Resultado líquido do período   -1.058.941 -1.044.726 
Total do capital próprio    -299.716 759.225 
PASSIVO       
Passivo não corrente       
Provisões 14 98.324 202.866 
Financiamentos obtidos 15 3.506.778 4.855.915 
Total do passivo não corrente   3.605.107 4.958.781 
Passivo corrente       
Fornecedores 16 2.273.103 1.983.160 
Estado e outros entes públicos 17 279.369 193.393 
Financiamentos obtidos 15 2.549.003 1.416.597 
Outras contas a pagar 18 1.687.262 1.172.518 
Diferimentos 19 291.671 325.010 
Total do passivo corrente   7.080.407 5.390.678 
Total do passivo   10.685.509 10.049.460 
Total do capital próprio e do passivo    10.385.793 10.808.684 
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DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS 
Rúbricas       
Valor expresso em milhares de escudos 
 
    
  Nota 31.12.11 31.12.10 
        
Vendas e prestação do serviço 21 7.556.626 6.686.429 
Subsídio á exploração 
 
2.366.223 179.985 
Ganhos/perdas imputados de subsidiária, associada e 
empreendimento. Conjunto 
 
 5 090   0 
Gastos com MVMC 24 (5 941 030) (5 127 429) 
Resultado operacional Bruto   1.855.899 1.738.996 
     Fornecimentos e serviços externos 25 (404 961) (412 765) 
Valor acrescentado bruto   1.451.938 1.326.227 
Gastos com o pessoal 26 (960 745) (832 415) 
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 9 -411.432 -359.398 
Provisões (aumentos/reduções) 27 -16.160 0 
Aumento/reduções ao justo valor 
 
0 -335 
Outros rendimentos e ganhos 28 110.523 64.054 
Outros gastos e perdas 29 -117.672 -161.487 
R. antes deprec., amortiz, perdas/ ganhos fin. e imp.   110.523 38.646 
Gastos/Reversões de depreciação e amortização 3 e4 (732 157) (774 078) 
R. operac. (antes de perdas/ganhos de financ. e imp.) 
 
94.053 98.901 
Juros e ganhos similares Obtidos 30 -420.836 -406.194 
Juros e perdas similares suportados 31 -1.058.941 -1.044.726 
Resultado antes de Impostos   0 0 
Impostos sobre o rendimento do período 
 
-1.058.941 -1.044.726 
Resultado líquido do período   -1.058.941 -1.044.726 
Resultado líquido do período atribuível a:        
Detentores do capital da empresa-mãe  
 
-1.058.941 -1.044.726 
Interesses minoritários  
 
0,00 0 
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BALANÇO DA EMPRESA (Valores expresso em milhares de escudos) 
Rúbricas 
Data de referência 
31-12-2011 31-12-2010 
Notas Valores Valores 
        
Ativo não corrente       
Ativos fixos tangíveis 3     
Edifícios e outras construções 10.161 10.952 
Equipamento básico 340 21.353 
Equipamento de transporte 5.449 8.706 
Equipamento administrativo 4.261 6.139 
Outros ativos fixos tangíveis  7.441 12.275 
Propriedades de investimento 4     
Edifícios e outras construções 1.379.848   
Equipamento básico 38.270   
Ativos intangíveis     
Programas de computador 1.427 2.854 
Acionistas sócios 5 807.664 766.141 
Outros ativos financeiros 6 45.150 14.532 
Total do ativo não corrente   2.300.011 842.953 
Ativo corrente       
Inventários 8     
Mercadorias   75.380 0 
Produtos acabados e intermédios   11.665.316 505.274 
Produtos e trabalhos em curso    796.024 9.375.307 
Matérias-primas, subsidiárias e de consumo   2.086.323 2.094.196 
Clientes 9 135.777 173.370 
Adiantamento a fornecedores 10 157.435 363.816 
Estado e outros entes públicos 11 9.830 9.830 
Outra contas a receber 12 311.223 231.046 
Diferimentos 13 1.072.286 1.277.596 
Outros ativos financeiros 6 0 313.078 
Caixa e depósitos bancários 14 136.000 103.449 
Total do ativo corrente   16.445.593 14.165.192 
Total do ativo   18.745.604 15.008.145 
CAPITAL PRÓPRIO E PASSIVO       
Capital próprio 15     
Capital realizado   100.000 100.000 
Reservas legais   71.527 71.527 
Outras reservas   195.180 195.180 
Resultados transitados   -451.892 77.659 
Resultado líquido do período   138.616 (118.501 
Total do capital próprio    53.431 325.865 
Interesses minoritários       
Total do capital próprio     325.865 
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PASSIVO       
Passivo não corrente       
Provisões 16 26.544 26.544 
Fornecedores 17 0 418.938 
Financiamentos obtidos 18 0 283.344 
Outra contas a pagar 20 0 582.154 
Total do passivo não corrente   26.544 1.310.980 
Passivo corrente       
Fornecedores 17 1.721.192 1.310.074 
Adiantamentos de clientes 19 3.741.194 13.124 
Estado e outros entes públicos 11 89.130 77.174 
Acionistas/sócios 5 2.074 2.074 
Financiamentos obtidos 18 11.670.619 11.772.914 
Outra contas a pagar 20 1.441.421 164.941 
Total do passivo corrente   18.665.629 13.371.300 
Total do passivo   18.692.173 14.682.280 
Total do capital próprio e do passivo    18.745.604 15.008.145 
 
 
DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS 
Rúbricas       
Valor expresso em milhares de escudos   
    
  Nota 31.12.11 31.12.10 
Vendas 21 5.217.405 1.285.985 
Variação de produção 22 -2.307.984 1 813 098 
Subcontratos 23 -810.953 (2 612 278) 
Gastos com MVMC 24 -846.181 ( 581 559) 
Resultado operacional Bruto   1.252.286 94.754 
     Fornecimentos e serviços externos 25 -1.320.292 ( 754 397) 
Valor acrescentado bruto   -68.006 849.151 
Gastos com o pessoal 26 -54.413 ( 40 248) 
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 9 0 -20.345 
Provisões (aumentos/reduções) 27 0 225.881 
Outros rendimentos e ganhos 28 1.265.878 1.457.765 
Outros gastos e perdas 29 -119.231 -108.864 
R. antes deprec., amortiz., perdas/ ganhos fin e imp.   1.024.228 665.038 
Gastos/Reversões de depreciação e amortização 3 e 4 -8.218 ( 9 748) 
Perdas/ Reversões por imparidade de ativos depreciação/amortização 3 0 -9.252 
R. operac. (antes de perdas/ganhos de financ.e imp.)   1.016.101 646.037 
Juros e ganhos similares Obtidos 30 40.128 75.248 
Juros e perdas similares suportados 31 -917.522 -38.367 
Resultado antes de Impostos   138.616 -118.501 
Impostos sobre o rendimento do período   0 0 
Resultado líquido do período   138.616 111.501 
Resultado líquido do período atribuível a:        
Detentores do capital da empresa-mãe    136.616 -111.501 
Interesses minoritários      0,00 
Resultado por ação básico 32 1 0 
 
 
 Page 64 of 67 





(Valores expresso em milhares de escudos) 
Rúbricas 
Data de referência 
31-12-2011 31-12-2010 
Notas Valores Valores 
Ativo       
Caixa Disponibilidade em bancos centra 15 9.726.628.736 5.862.769.428 
Disponibilidade em outras instituições de crédito 16 656.366.334 755.889.545 
Ativos financeiros disponíveis param vendas 19 6.310.501.460 6.121.499.371 
Aplicação em instituição de crédito 20 1.210.695.517 5.745.533.989 
Crédito a clientes 21 41.671.974.473 37.781.092.625 
Títulos da dívida pública   3.457.130.058 5.293.748.254 
Propriedades de investimentos   2.925.400 2.925.400 
Outros ativos tangíveis   0 1.768.156.079 
Ativos intangíveis 23 1.957.249.940 15.792.145 
Investimentos em filiais associadas e empreendimento 
Conjunto   42.973.933 203.774.275 
Ativos por impostos correntes 24 215.914.382 268.165.434 
Ativos por impostos diferidos 13 e 14 642.452.439 284.007.148 
Outros ativos 25 1.216.238.045 1.529.169.951 
Total de ativos   67.302.837.192 65.632.523.644 
Passivo       
Recursos de outras instituições de créditos 26 565.699.327 331.098.857 
Recursos de clientes e outros empréstimos 27 56.459.610.845 55.660.994.891 
Provisões 28 5.639.025.140 5.396.331.264 
Passivo por imposto corrente   0 71.949.513 
Passivo por imposto diferido   38.819.276 55.080.513 
Outros passivos subordinados 29 499.933.955 499.544.022 
Outros passivos  25 1.078.435.233 776.126.794 
Total do passivo   64.281.523.776 62.791.125.854 
Capital       
Capital 32 1.318.647.814 1.318.647.814 
Reservas de reavaliação 33 -367.610.834 -1.140 
Outros serviços e resultados transitados 34 1.533.527.919 1.190.046.861 
Resultado do exercício   536.748.517 701.268.322 
Total do capital   3.021.313.416 2.841.397.789 
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Notas Valores Valores 
Juros e rendimentos similares 5 3.841.325.666 3.770.830.425 
Juros e encargos similares 5 1.428.923.464 1.306.181.828 
Margem financeira 2.412.402.202 2.464.648.597 
Rendimento de instrumento de capital 188.853.538 245.722.165 
Rendimento com serviços e comissões 6 369.129.527 339.156.940 
Encargos com serviços e comissões 6 45.766.845 46.235.425 
R. de ativos e passivos ao justo valor através do resultado 7 0 10.739 
Resultado de ativos financeiros disponível para venda   137.464.743 135.158.183 
Resultado de reavaliação cambial 8 8.886.730 2.458.296 
Resultado de alienação de outros ativos   158.190.768 160.203.034 
Outros resultados de exploração 10 3.229.160.663 3.301.122.530 
Produto bancário 1.336.284.671 1.289.977.974 
Custo com pessoal 11 692.575.454 708.513.557 
Gastos gerais administrativos 12 187.530.589 167.004.001 
Amortização do exercício 22 e 23 -14.615.000 49.651.980 
Provisões líquidas de reposições e anulações 28 416.587.539 264.304.499 
Impar. de outros Ativos financ. líquido de reversão e recuperação.   14.786.369 17.486.623 
Resultado filiais excluídas consol. Associada empreendimento 
Conjunto   34.333.645 29.379.905 
Resultado antes do imposto   630.344.687 833.563.802 
Imposto       
Correntes   15.515.021 54.214.330 
Diferidos 13 78.081.149 78.081.150 
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(Valores expresso em milhares de escudos) 
Rúbricas 
Data de referência 
31-12-2011 31-12-2010 
Notas Valores Valores 
Ativo       
Caixa Disponibilidade em bancos centra 15 494.438.533 428.606.587 
Disponibilidade em outras instituições de crédito 16 50.940.948 139.446.653 
Ativos financeiros detidos param negociação 17 395.197.170 307.464.736 
Outros ativos financ. ao justo valor através do resultado. 18 511.293.368 272.241.405 
Ativos financeiros disponíveis param vendas 19 1.143.510 1.143.510 
Aplicação em instituição de crédito 20 1.894.153.908 643.587.611 
Crédito a clientes 21 3.325.051.218 2.492.503.096 
Outros ativos tangíveis 22 439.194.773 510.647.725 
Ativos intangíveis 23 1.062.635 6.064.601 
Ativos por impostos correntes 24 5.255.257 3.068.671 
Ativos por impostos diferidos 13 e 14 44.621.218 83.546.407 
Outros ativos 25 505.354.732 559.862.569 
Total de ativos   7.667.707.269 5.468.183.572 
Passivo       
Passivos financeiros detidos para negociação   222.425 0 
Recursos de outras instituições de créditos 26 3.629.150.096 2.178.056.703 
Recursos de clientes e outros empréstimos 27 2.010.945.616 1.354.595.139 
Provisões 28 1.041.279 1.041.279 
Outros passivos subordinados 29 999.706.779 999.271.440 
Outros passivos  25 112.375.532 102.946.476 
Total do passivo   6.753.441.727 4.635.911.038 
Capital       
Capital 32 1.952.200.000 1.522.000.000 
Reservas de reavaliação 33 -7.116 -1.116 
Outros serviços e resultados transitados 34 -689.720.350 -488.283.730 
Resultado do exercício   -348.206.992 -201.436.620 
Dividendos antecipados   0 0 
Total do capital   914.265.542 832.272.534 
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Notas Valores Valores 
Juros e rendimentos similares 5 359.060.013 216.801.612 
Juros e encargos similares 5 176.073.391 56.309.488 
Margem financeira   182.986.622 160.492.125 
Rendimento de instrumento de capital   4.896 0 
Rendimento com serviços e comissões 6 40.578.791 37.558.157 
Encargos com serviços e comissões 6 3.671.254 3.026.203 
R. de ativos e passivos ao justo valor através do resultado 7 -12.214.601 -3.781.673 
Resultado de ativos financeiros disponível para venda 0 0 
Resultado de reavaliação cambial 8 -2.134.706 2.094.639 
Resultado de alienação de outros ativos -61.458 0 
Outros resultados de exploração 10 -16.626.252 -4.625.433 
Produto bancário 182.986.622 188.711.612 
Custo com pessoal 11 150.364.253 135.578.673 
Gastos gerais administrativos 12 224.391.879 232.876.034 
Amortização do exercício 22 e 23 89.144.542 76.776.483 
Provisões líquidas de reposições e anulações 28 0 0 
Impar.de outros ativos financ. Líq.de reversões e recupe.   0 0 
Resultado antes do imposto   -309.281.803 -284.983.027 
Imposto       
Correntes   0 0 
Diferidos 13 -38.925.189 83.546.407 
Resultado após imposto   -348.206.992 -201.436.620 
 
 
